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表1il本扇モ某がl込‖糸するれ′1＆Aの推移   
lNIN型 IN一（町丁哩 （）UTJN型   
68作  14棚 5件   
98  1！）9  1  
161  270  7   
】72  4り8  1（）   
341  45（〉  10  
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しているく））   
本稿においては，上述のような企業間収を剛叉企業に釦ナる経常者の意思決   
554   
企幕別又と株式市場の反応  223   
走間也と捉えた上で・企業買収が買収企業の企業価備にいかなる影響を与える   
かをイベントスタディによF）分析する0この分析の目的としては，具体的に   
は以下の2つの一存が挙げられる。すなわち（＝IN－1N型とIN－OUT型にお   
いて買収企業の経営者が企業価値巌大化仮説に一托した意思決定を行っている   
か，（2）IN岬IN型と比較Lた場介の川イ）し汀彗酎こおける闘j‾のメリットは買  
収プロジェクトの正味現在価植に影響するか，を本稿の主嬰なテーマとする。   
本稿で分析土綜用される方法はイベント・スタディと呼ばれる方法である 
イベント・スタディは，特定の情報が株価にいかなる影響を与えるかを分析す   
る際に用いられる標準的方法であり，そこでは，特定の情報の公表月前後の株  
式における賢常収益率（abn（）rmalreturn）を分析することによってその収益  
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述する。第5節においては，結論と今後の課題を提示する。   
1．企業買収の動機と買収プロジェクトのN PV   













（2）企業買収の動機に関する仮説   
企業買収の動槻に関する仮説は，成艮最大化仮説（growth maximization  
hypothesis）と企業価値最大化仮説（valuemaximizationhypothesis）に分ける  
ことができる（4l。   
成長最大化仮説においては，企業買収は経営者が胤ヒ高あるいは資産の成長  
を最大化させるために，あるいは，より規模の大きい企業を支配するために実   
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行されるものであるとされる0このような動機による買収行動であって，しか  
もそれが負の追加的正味現在価値をもたらすような企業買収においては，買収  
企業の株価は通常F落すると考えられる。   
これに対して．企業価格最大化仮説にはいくつかの代替的・補完的仮説が含   
まれる。それには，以下のようなものが含まれる。   
①販売・生産のシナジーを追求する動横  
（参多角化（diversほcation）を追求する動機   
⑨買収あるいは被買収企業の超過現金を移転しようとする財務的動機   
④買収企業の経営者が情報の非対称性からの利益を追求しようとする動機  
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これらのメリットが企業価値に有効に貫献しているならば，1N－0し汀型の企業   
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多国籍ネットワークの理論を検証するために，1975年から1983年において米国  
企業により実行された301のIN－OUT型の企業買収の公表について買収企業の  
株価への影響をイベント・スタディにより分析している。   
彼らは，公表月前後10日間における各取引日の異常収益率と有意性検定のた  









（3）日本における合併に関する研究   
合併に関する研究には，首藤〔198り，榊原〔1986〕および伊藤〔1989〕が  
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合併は合併企業の企業価値を損なうものであることを裏付けていると結論して   




3．サンプルおよび統計上の方法   









が，表2および表3において示されている。   
さらに，買収規模を検討するために，買収金額と買収企業の純資産の比に関  
する度数分布を表4において示している。表4をみてもわかるように，lN‾   
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衰2 各年におけるサンプル数  
231  
表3 研一0しrT型の国別サンプル教  
階 級    IN－IN型 IN－OUT型   
0．0－0」  21  88   
0．1－0．2  3  15   
0．2－0．3  0  6   
0、3－0．4  0  7   
0，4－0．5  0  1   
0．5¶0．6  0  3   
0．6¶0．7  0  0   
0．7→0．8  0  1   
0．8、0．9  D  O   
0．9～1．0  0  0   
1．0へ  0  3   
国  件数   
ア メ リ カ   H7   
イ ギ リ ス  26   
フ ラ ン ス  5   
カ  ナ  ダ  4   
イ タ リ ア  4   
西 ド イ ツ  4   
オーストラリア  5   
オ ラ ン ダ  2   
香  港  2   
タ  イ  1   
ベ ル ギ ー  1   
デ ン マ ーク  1   
ス ペ イ ン  5   
シンガポール  1   
台  湾  3   
ノ ル ウ ェ ー  1   
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ている）。   
なお，［1次の株式収益率および市場収益率を計算するために，日経NEEDS  
MT株価テープを利用している。  











J：J［＝こおけるノ社の株式収益率   
軋′：JHにおける束証一一部総合指数の収益率  
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4．分析結果とその解釈   
（1）全サンプル   
検証期間全体についてのC朋（f＝－80からのCノ柑である）が図1  
で，公表口およびその前後20日間の4β巨およびJ倍が表5で，また各部  
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図1 全サンプルのCAR  
234  
0  10  20  30  ー80 －70 ←－60 －－50 一40 w30 －2 －10  
寮5 全サンプルのA尺暮（N＝222）  
取引日  A飢（％）   J値   
－0．059  －0．390   
2   0．035   0．233   
3  －0．147  －0．975   
4  】0．163  －1．081   
5   0．056   0．374   
6  ｝0．246●  －1．636   
7   0．025   0．169   
8  山0．038  －0．252   
9  －0．169  膚1、121   
10   0．047   0．309   
0．012   0．078   
12  －0．046  －0．308   
13   0．048   0．322   
14   0．092   0．614   
15  －0．077  鵬0．512   
16  －0．041  －0．273   
17   0．080   0．531   
18   0．217   1．445   
19  －0．089  －0．594   
20  －0，153  一l．O15  
●● p＜q．05 ■ p＜0．10  
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表6 全サンプルの部分期間でのCdム㍉，，2（N＝222）  
235  
部分期間  Cノ1斤（％）   J値   
－40．0  －0．785   －0、814   
－20．0   0，736   1．068   
－10．0   0．698   1．398   
－1．0   0．343◆   1．612   
0．】0  －0．658   －ユ．398   
0．20  －0．614   －0．913   
0．40  －1．656●   －1．740   
＋ p＜0．10   
いが正の俵を示しており，全体としては企業買収は企業価値にプラスの効果を  
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表7 tN－1N型とIN－OUT型の  
＊＊p＜0．05 ■ p＜0．11）  
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図21N－1N型とIN－OUT型のC朋  
237  




－40．P  3，57l◆   
－20、0   2．B87＝   
一肌0  
－1、0  0．37β   cdガ（％）憫 C朋（％）順       叫3．712♯・－L7＝  －－0．14l －0・133      －1．630 岬1．049  1・257書 1・657       0．052  0．047  0牒40 1・530  0．788     0．035  0．073  0・411● l・755    0．10  －0．009 岬0．008 －0・8脚 －j・529  －0．791  へ  0．20  －0．979 －0．646 八0、534 －0・722  0．445  0．40  －L27】－0－539 －1・741■ －1■664  －0．470  鵬   
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（3）株式市場の状況との関係   
前述の英米における実証研究においても指摘されているように，買収の公葬  
に対する買収企業の株価の反応軋 M＆Aを取り巻く環境の相違によって異な   
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黄9 卜昇局面と■卜降局面でのIN－IN型のC．購およびその差  
L界局面（Nニ17）  下降局面（N＝23）  
部分期間  差  丁値   
Cノlノ？（％） ′債   C／ば（％）J億  
－40．0  －2．378 －0．799  －4．699● －1．817  －2．321  －0、636   
－20．0   －0．973 －0．457   －2．‖5  －1．143  －i．142  －0．464   
仙10．0   －0．096 －0．062  0．162   0．121   0．258  0．127   
れl．0   0．042  0．63（；   －0．2一隻9  －0．435  －0．29】  －0．786   
0．10  －1．892 －1．287  0．138  1．083   2．030  1．599   
0．20  劇2．478 －1．i92  0．1 9   0．072   ．607  0．940   
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Cノ1斤（％） ′備   
－l．n48  －0．921   
0．633   0、777   
0．417   0t708   
0．317  1．262  
－0．8川  一】．441  
－0．287  －0．361  
－2．434＊＊－2．164  
卜降局面（N＝66）  
部分期間  差  丁植   




－1．0   
0．10   
0．20   
0．40  
2．506  1．251  
l．719  1．075  
1．165  1．158   
0．258  0．616   
0．02B  O．026  
－0．682  －0．494  
1．911  0．922  
1．453   0．751   
2．352■  1．698  
1．582  1．577   
0．575  l．345  
－0．782  －0．818  
－0．969  －0．716  





公表日以前のすべての各部分期間において，下降局面での企業別又の山々が   
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仁舛馴fの企業買収のC朋を上回っている〔－これほ，fN－1N型の場合とは対   
照的な結果である。   
このことは，IN－OUT型の企業買収の国際的分散という特徴から理解するこ   
とができる。すなわち，市場がIN－0けr型におけるヘッジ効果を評価してい   
るものと考えられるのである。前述のように，国内の常葉活動からのキャッ   
シュフローと海外の営業活動からのキャッシュフローが完全に正に相関しない  
限りヘッジ効果がある。市域は，国内景気の下降を予測して，海外イクスポー  
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いものとなったのかもしれないぐ1   
この現象を説明するのにいずれの説明がiEしいか，あるいはより多くを説明  
しているかは定かではないが，さらなる分析が必要であると思われる。  
③公表日後のCARについて   
市場が効率的であるとき，公表日後の異常収益率は傾向的な変化がないこと  



















デルの特尉ヒの誤りが原因であると結論している。本研究での傾向的下捌こ関   
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しても，他の代替的な市場収益率，就業要因を組み込む2ファクター．モデル   
























575   



















12）Mil】ぐ1・州（1Mo（】1g】iani〔196り 参照．）   
り）MぐConn州andMllSCarぐ1la〔1985〕参照「ノ   
t4）llalpcrn〔1983〕pp．298L3OO参照。その他，Ilughes。。dS．ngh〔1989〕においても包締約説明  
がされている。  
（5）19紬年に実施された「⑪：新一動に関する調脊研究劉i会」（通商虚業省産業政礁局長の私的諮   
川研究会）によるアンケート純米において，息想決定馴・＝に影響すると思われるいくつかの刷逓   
一真力攣げられている〔）たとえば，新規事業進出決定について．米岡倉登が当初からの利益を問麹   




（7）shapiro〔1992〕pp・413－4】4およびKwIt〔】9瑚p！）．什46参軋   
㈱ Ko餌〔1983〕pp．46－47参只軋  
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（1ip DatlaandP血hes〔1992〕は．遡上の実証結果にメタ分析を適用Lて検討を加えている。   
りl）閂収が脱肛‘ごあったかアラかの基準はそれぞれの研劉こよりさまざまであるが．一般に．当初の   
Il轢閂付株式数の人部分を取得できた堵介を成功した閂収としている。   
t12ナJarr川andIiradley〔ユ980〕およびJarre】Ⅰ（、ta】．【198郎 参照。  
（拍 首藤〔198り p．24r、  
（14）榊原い9B6〕においては，このほか什併実施I句ミ後におけるマイナスの株価の調鰹を発見して   
おり，わが国の株式市場が効や的であるとは認めがたいと述べている〔ゝ紳J京〔19郎〕抑  
l（）：i1り6い  
il頸 伊藤【1989〕pp，21221、   
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the Firnl・・ノ0眈仰上げFiれαれriαlEハ｝㈲刑i√ぷ14（1985）pp・399－422・  
Miller，M．）1．and F．Mod唱Iiani“l）ividend Polley．Growth．and伽Valuatil）n OfShares■”johLr削Iqf   
伽5tW55，VnL34．N（－．4（0ぐt（）rhtlr1961）pp．41卜433・  
榊原戊樹「合併・収得情報にたいする株式市場の反応舶効きキ腰検証の甘米英比較肝」帆代財   
頻理劇千倉群房（】986）所収 pp．259－28】．  
Shapiro，A・C ル加′血′血αJI一個椚αJ〟α舶gg仰”ナノわけ拍∴印加旭川1992■  
打勝府「株主に㌧える合併の効果」計測嘉テクニカル・ペーパーfl本計券経済研究所（1981）pp・   
卜53．  
補 遺   
本研究においては，月凡が有意にゼロと畏なっているか否かを検定するため  
に以下のようなJ値を計算している。   
．▲1〟 ． ／  
ヽJJ  
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ここで，Cノl斤．．S玖および畑はサブサンプルiのCノ1凡 ぶナノおよびサンプル  
数を表す。これは，サブサンプル問で分散が異なっているという前掟のもとで  
の平均値の差の検定である。なお， 自由度は次式により近似される。  
（ぶJ）Ⅰソ〃一＋∫Jjごソ粥ノ）   〝＝て蘭乃弄う斎れ宣二iう了て盲餌り宕汀り斥、㌻二iう「 
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